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(YHQ LI ZH LPSRVHG D KLJKHU VWDQGDUG WKDQ UHDVRQDEOH UHOHYDQFH IRU

WKH UHTXHVW RI 'RH¶V SHUVRQDO ILQDQFLDO GRFXPHQWV� ZH DUH FRQILGHQW WKDW
WKLV VWDQGDUG ZRXOG EH PHW LQ WKLV FDVH� 7KH PRVW GLIILFXOW VWDQGDUG IRU
VXESRHQDLQJ SHUVRQDO ILQDQFLDO UHFRUGV DQQRXQFHG E\ DQ\ FRXUW RI
DSSHDOV ZDV WKDW LQ WKH ZLWKGUDZQ )LUVW &LUFXLW GHFLVLRQ LQ 3DUNV� LQ
ZKLFK WKH FRXUW KHOG WKDW DQ DJHQF\ ZRXOG KDYH WR VKRZ ³D UHDVRQDEOH
VXVSLFLRQ RIZURQJGRLQJ>�@´ 3DUNV� ����:/������� DW 
�� ,Q WKLV FDVH�

WKH '2- KDV DUWLFXODWHG D UHDVRQDEOH VXVSLFLRQ RI ZURQJGRLQJ RQ WKH SDUW

RI 'RH� 7KH JRYHUQPHQW KDV HYLGHQFH RI PHGLFDO WHVWLQJ ODERUDWRULHV

PDNLQJ XQXVXDO UHQWDO SD\PHQWV WR 'RH� DV ZHOO DV HYLGHQFH IURP

LQGHSHQGHQW PHGLFDO H[SHUWV VWDWLQJ WKDW RQH RI WKH ODEV WR ZKLFK 'RH

UHIHUUHG SDWLHQWV ZDV SHUIRUPLQJ H[FHVVLYH DQG XQQHFHVVDU\

HOHFWURGLDJQRVWLF WHVWLQJ� 7KXV� HYHQ XQGHU D VWDQGDUG UHTXLULQJ D

UHDVRQDEOH VXVSLFLRQ RI ZURQJGRLQJ EHIRUH D VXESRHQD FDQ EH HQIRUFHG�

WKH JRYHUQPHQW KDV PDGH D VXIILFLHQW VKRZLQJ WR UHTXHVW 'RH¶V SHUVRQDO

ILQDQFLDO UHFRUGV�
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8QOLNH KLV SHUVRQDO ILQDQFLDO UHFRUGV� 'RH KDV QR SURWHFWHG )RXUWK

$PHQGPHQW LQWHUHVW LQ DQ\ UHFRUGV KHOG E\ KLV EDQN� DV WKH\ DUH ³WKH

EXVLQHVV UHFRUGV RI WKH EDQN>@´ UDWKHU WKDQ GRFXPHQWV RYHU ZKLFK KH FDQ

DVVHUW RZQHUVKLS RU SRVVHVVLRQ� 8QLWHG 6WDWHV Y� 0LOOHU� ��� 8�6� ����
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RIIHUHG WR SURGXFH D OLVW RI DOO SURIHVVLRQDO MRXUQDOV KH UHJXODUO\ UHFHLYHG�

�
����������)�
1���
�������������������������������
���������


J�
������������)�
��������
�E������������
��
������������
�
��������I
��������������
�����
�
��
�����������
�
������

0�
� ���
���
���� �������� ���� �����
�
�� �
������ ���
�
+�
������ �����
���� �
������� ��� )�
1�� ����
�������

�������������
������� ���������������������
����� ���������
��
�
� �����
���� ��
� �
�
����� ��� ���� ���
������� �
����� ���

���������
������������0�
�
J�
������������)�
�E�
���������
�

�
�����
�
��
�����������
�
������������
�
J�
�������������

E�
�������E��E���E�������
�
�����
�
����
���������
���������

���� ���������� ��� ������������ ����
�� ��� ��� ���
���������� ��
�������
��
��������
���������0�����������
+�
������������������

����������
�������
�
����
����
��
�����8����
������H�	�$&�

;�����������������������
������
�
��������������������
���
����������
��
�
����
������
��
+�
��
�����
�������
�����
������
�������
�����
�����)�
������������������� ������������&�2�	�
���� ���0�
�
J�
������)�
1�������
����
����������
�����
�
�����
�����������
+�
��������������
�
���������
�.���������

��� ���
������ ���� ���� ���
� ��� ����� ���� �
����� ���� ���
��� ���
�����
���� ������ ���
���� ���� (���
� ����� ��
� ����K�L� K�L
��
�
���������������
�����������������������
�@��
���
������
����������������
�
���
��������
����
��
��/��;��
�����1��A�����
�%�� � ,�� ��
� ����� ���
����
�� ��� �����
���� ����
����� ���
�
������
�������� ���
�
��� ����� ��
�� ��
� �
+�
��� ���� ���
����
��������I�������������M��
��������
���
��
�����������
�
��� ��� �
�
��
�� ���)�
� ����� -������� %##�� ��������=����
%##$������ ��
����
������ ������
� �����
��������� ����
����
)�
�� � �
�
���
�
���� )�
� ���� ���
� ��� ���
���� ��� �
���� �
�
�������
�������������������� ��
����
���
��� �
�������
��������
��������
������
�������
��������
�"���
�
�8��������
����
��
����������
�
J�
��
���
���
���������������������������
��� �������������
� �����
��� ��
���� ����
����
�

�
� �������

������		$�!�"�����&
	C�
�����
�����������������!���
�%�����
��$�2�	�����	
%�'����������������
�����������
�����������
�����

��������	
� ���������	�	
����	
����������  

����
�������;�����
��������������������
�
�
��������
�I�������
����
�����������������
����E
����
�
��������
����������E
���
� ��E
� ������ ������ �
+���
�� ����
������ I�������������/
��	���/	��"���
�����
���������2�	��
&���
&$�' ���8��������(�
0�� ��
� 
J�
��� ��
� ���
���
��� �
��
�
�� ����� �������� �
�
��
�
������
������������������
���������������������������
������
����.������������
������������������
���
��������
�������
���
���
�������������
���/��0���1��,�%	��
�"���
����	���������
�
��	�!�"��#���'%# %(�

�� �!+$,��-�&�������������+� �������
& "�"���!�"2�
	-./���!�

;�����
����������
�������%$�!�"�8��H�	�$&��������M
����

;�����
��@
�
��������
���
����

��������
�.K�L������������

�����
���� ��� K�L
�
���� �
����� ���
� ���
����������K�L/� � )�

����������������
�����������
�),-1���������������
������
��
��� ����� ���
�� ���� 2������;�
���
��� ������ ��� �
� ��

� ����
���
�������
��
����
�������
�M��
�������

��������
��

0���� �������� ���� ���
�� ����� �� ��������� ������ ������ ����� �
�����
�����
������
�
�����
�
����������������������
������
���
���,�������$�2�	�����# &���;�����
��������������������������
�
���������
��
�����
�����
�����������������
������
������%(
�
�
����
� ��
��
�� ��
� �������������
� ��
���� ��� �����
8����
������������
�� ��
������
������
��� ��� ��������
���

),-�������������
����
�������������
�
+�����
����������������

�����������
������
���������(��
�
����
���
��
����
���
���
���� �������
�� ��
� I���������� ��
��
�� ���������� ���� 
��������
�������������
������
�������������# &�  ���*
�����������������

I���������� ��
��
�� ���������� ����� ����� �
� �
�� ���� ��
�������������
������
�������
�
�����
��

6��/,��'�������

�����	
'	�-�"���
��#���	�-��	� �!�"�
%$&� '%#�&(�� ��
� ��� ��
� "���
�
�8����1�� ��������I��� ���
�
����
��������
��������������������������������������
������
��
���
����
�2������;�
���
������
�8�������
��
���������������
��
� 
�����
�
��� ��� �������������
� �����
���� ����� ��
� �����
��
�� ������� � 6�� /,��'���� ���

�� ��
� 8����� �
��� ����� �
�����
������
�� �
���� ���� ��������
� �
������ ����
����� ��




$ ���������	�	
����	
���������� ��������	
�

)
�����
������B�������������������������
�8��������������
����������
��
��������������
���

����������M
�����8����
�������������������
�8����
������
���
��� ���� ��
� �����
���� ������� ��
� �
�
����� ��� ��

��+�������A
������������
��
+���
�
�������
�������
�
���
���������� �������������� ��� �
��������� ��
� ����
� ��� �

�
����
��� ���� ��
� �
������ ��� ������� ��� �
� �
�M
�� �� �� �
���
����������K��
��
�L���
����������������
������
���
����
�������
��K��L���
+���
����������
J�
����
��������

������
�������
��
�
�������+��������
�
�������������������
������� �
� �
���
�� ��� �������C� ���� �
�
������ ���
��
+��������
J�
��������
���
����������
������
�����

����
����������
�����
������������
������
��������
�����
����
������
���+�����

���������#�'�������
��������
�����+������������E�������
�(�
<������
�����������������	���������
�
��������������"����		$
!�"��&	���&
��
	�'%#
�(�������
�����
��������������
+�
������
��������
� �����
����� ��
� 8����� ����
�� ����� ��� ��
���1�
�
+�
������������
������������
�������
�������
�I�����������
�����������.������������
����������������
���
�������
��
����
��������������
�����
�������
������������������������
��������
�
�
�����/� � 6�� ���
�� ������� ��
� ��
���� �
+�
��� ����� �

�
�������
�

6������������
��������I���"���
�
�8��������
������
�����
�
��	���������
�
����������	 #�!�"���$�'%#&�(���������
������
�������
������
�.�
�������
��
�
����
/��
���
�����
���������
�������� 
�����
��� � 6���������� ��
� 6��
�����3
�
��
�"
����

'.63"/(�� ����
������ ��J� ������� ����
�� ��� �������������

���������
+�
��������������
���J��
�������������
���
���
��
�������������������<��
�������
���������
�63"�������������
����
�����������
������
+���
�����������������
��
���������
�����
�����������
�����
�������������������������������������������
�

���������
����0�
�8�����������

������
�
���������������
��
�63"��

����E
����������������������
�����
��������
��
��J�.���������
��� ��
���J���
������
����������������+�
�����
����� I�������� 
�����
�
��� ��� ��
� �������������
� �������
�������
����������
���
������
������1������
��K�L/���������
%�

��������	
� ���������	�	
����	
���������� % 

��������� ��� ���������� ��
� ��E
��� �
�
����
� ��� �����
���
�������� ��
� ����
�� ��� ��
��� ����������� ��
����� ���
���
���������
������������
���*������������E�����������������

���� ����� ��� ��� ��������� ��� ��
� �
�
����
� ��� ��
� �������
���
�������
+�
��
���������������
���

!� ��+- ����� ��%!�"�,� ��� ���0�� �������"��!%
�&-+!�"���!�&������3��������4"�����"+!%���!"�"�,

;�� ���
�� 
����
��� ��� ��
� ���
� ���
����
�� ��� �����
���
�����
��
�������
�),-����������
����
���
+�
��������
���
�
������� ��� )�
1�� ����
�������� 
��������� ���� ��������
�
��������
�����������
����0���
����
����
����
:

%( ��������
��������I�������������M��
��������
���
��
��
��������
���������
�
��
�����)�
������-�������%##�
��������=�����%##$C

�( �����
�
� ����
���� ������������ ���� �
������ ����
�
������ ��� ���������� �������� ����
��� ��� ���� ���
�
������������
���������C

	( ���� �����
���� ����
������ ��
� 
J�
��� ��� )�
1�
������������
������
������������������������������
�
���������� ��� �����
�� ��E
��� ��
���� ������ 
���
��
�����������
������������
���������
������
�C����

�( ���� �����
���� ����
������ 
������� ����
�������
�
�������������������
������������������
�����)�
1�
��������

-�;�����%%�';������"����
��(�

0�
����
���
�����������������
�
������
������
��
�
����
����������
�����������
����
���
�������������)�
1�����
�����6�
��� �
�
� ��� ����
���
� )�
� ���� ��
�
� ���
�
�� E��E���E
���

�
�������
����
���
�������
�������������������
��������

����� .K)�
L� E�
�� ��� �� �
�
���� ����
�� ����� ��
� ����
��� ��
�
���
������������
�
�������������
�������������'��
��
�
���
���� ��� ��
������(K�L/� � ;��
��

1�� A��� ��� � �� � 0�

���
���
��� �����
�� ����
�� ����� ���� �
+�
��� ���� �����
���



%& ���������	�	
����	
���������� ��������	
�

����������������������E
�������
�����
�������
�
��������

���
������� �
����� ���
� ������� � 0��� E
�� �����
�� ��

J�
����
� ����� ��
� �
������ ������ ���� ����
�� ���� ��

����
����
���������
����E�����
��

;��������������
�@
�
����;����������,����
�'@;,(����
��������%���
��
�������������
��������
���������
��������
�������
������������
��������
�������������������
����
���
� ������
���� � 0�
� @;,� �
������ ����� ����� �� �����
��������������
���������������
��������
�������
��
����
���
�����
�������
�����
�������
�����������2
�
�����������
���� ��
�
������� �
�
������� ���� ����
�������� ��� ��

�
��
������������
��������
���������������
���������E
��
���
��������
������
����8�����������������
������������

�����
�
�����
���
�������
��
�
������������
��
�
������
�

�� ���������
�������� ����
�����
�
�����
���
�����


������
�����
�������
��������
���������������
���������

����
��
��

4�3�� 3
��� ���� %����#&�� ��� &#� ��� ����	����� 	�� %##&
!�"�8�8�;�������%$&#���6��������
���������
������8����
������
��������46<;;���
�����M
����
��
�����������
��������
����
���
� ������ ���� �
���
�� ���� ������ �������� ����� �
����������
8����
��� ���� ���
������ ��� ����E
� ���E� ��� ����� �����
��
;������������ ��� ������ ��� ����� ��
� ���������� �������
� ���
�
��������
������������H�	�$&��������
���������8����
������
��
�
������
���
�;�����
��@
�
��������������������������������
����
���
� ������ ���
������������ ����� 
��������� �� �
��� �
������
�
���
���
������� ��� ����� �
������ ���� �
� �����
��
�� ���
�
H� 	�$&� �
����
� ��
�� ��
� .�
�
����/� ��� �� �
����� ���

���
����������

*���
���
� ���������������1���
�����������
������
���E
��
�
�
����
� ��� �
+�
��
�� ���
����� �������� ��
� ����
�� ��
���������� ����� ���
����� ���
� ��� ��
� ����
J�� ��� ��� 55,8
�������������
������
�����
���������������
������
�������
����������������
�����������������
������
�������������
�
����
������ ���� ���������� �� ����
�
��� �����
� ��� ����� ���
�� � 0�

�������������
� �����
��� ���
��� ���
�� ����� 0���
� R66� ���
46<;;� ��
� �������� �
���
��� ���� ��
�  ���� ������ �����1�

��������	
� ���������	�	
����	
���������� #

;������1������
����������
�������
������������.����
��������
������
��������
���������� ���������� ��
���J���
����� ������
��
����
������������
���
���������
����������
����������������
�
������
� �
��
������ ��� ��
� ����� ������ ��� ��
� ����������
���
����������/���������
$�

0�
��������8�������������
��
��������
+���������
�63"���
������������
� ����
� ������� ��J� �����������

���������
�
�������
������������
����
���
���1�����������������������
�

E����� ��� ���
������������ � ���� ��� 
	�
��� � 0����� ����
�� ����
�������
�����
����
�8������
��������������
�63"��

���������
������� I�������� 
�����
�
��� ��� �� �������� ��� .����� ��

���
���������� ����� �
� �������
�� ��������� ��� �� �
�������

������
���������
���+����������
��
�
����������
�������
������
��
� ������������ ������� ��� ���� ���
���� ������� ��

8���������
�1������
������������������
��������������
���
��
�
+���
�������
�8��
����
��

��������
�K�L/���������
 �
$�
*
���������
�������
�����������
��
J���������������������

�����
���������,�������$�2�	�����#$����;������������������
�������M
���.K�L���
���
������1���������������
���
�������
���� ������
����/� ��
�� �
������� ��
��
�� ��� 
�����
� ��
�������������
������
����.��
�����
������
�����
�����������
�
��������
��������
�����
�
�������

�����������
��������
�
����
� ��� ��
� ���������� ���
���
����� ���
�
��� ��� ��


J�
�����������
��������������������
�������������������/�����
���# #�'+������� %"�
��%�2�����������


�2����$&���$ �� 	
')�8��8���(�'
������(�����������	�����	%�!�"��# ��'%#  (C����
�
+���������������
�(�

2����������������������
���
�
�
���������������������
�����
�������
�),-��

��������E
���������������������
�����
���
����
�����������������
������
������
��%$�!�"�8��H�	�$&�����
��
���
������
������
���������������������������
�����6�������
��������� !���
� %������ ��$� 2�	�� 	�%�� 	� ��#� '���� 8���
����(����
�!�"��8��������;��
����������
�2������8����������
��
� ������ �������� ������ ��� ����
��� �������������
� �����
���
����
�� ���
�� H� 	�$&�� � ;�� ��
� 2������ 8������� 
J�����
��
��
�
��� ��
� 2������ ;�
���
��� ������
�� �� �������� ��
�������
�����
�������
��������
�����
��������������������
���
��
� �����M
�� ����� ���
�� ��
� 2������;�
���
��1�� �
�
���



%� ���������	�	
����	
���������� ��������	
�

�
%DVHG� LQ SDUW� RQ WKHVH FDVHV� WKH GLVWULFW FRXUW UHIXVHG WR HQIRUFH

WKH JRYHUQPHQW¶V DGPLQLVWUDWLYH VXESRHQD LQVRIDU DV LW VRXJKW WKH
SHUVRQDO ILQDQFLDO UHFRUGV RI WKH WDUJHW RI WKH KHDOWK FDUH IUDXG
LQYHVWLJDWLRQ� ,Q UH 6XESRHQDV 'XFHV 7HFXP� �� )� 6XSS� �G DW ���� 7KH
GLVWULFW FRXUW GLG HQIRUFH� KRZHYHU� WKH UHPDLQGHU RI WKH JRYHUQPHQW¶V
VXESRHQD� 2Q DSSHDO WR WKH 8�6� &RXUW RI $SSHDOV IRU WKH )RXUWK &LUFXLW�
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